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本文在进行开放式基金持股偏好实证分析时，以 2002 年 1 季度至 2007 年 4

































At present, as the important financing tools in the inland and oversea financial 
markets because of its advantages, such as combination investment, dispersing  risk, 
professional  management  and  funding  conveniently, the investment fund has 
become the largest institutional investor in the Chinese A share stock-market. The 
behavior of fund investment on stock market will give a strong influence to China's 
stock market. Therefore, the empirical study on the holding share partiality of 
open-ended fund could make the society comprehend the fund, and exert an important 
influence while selecting stocks on other institutional investors and individual 
investors. Also it can provide the supervisor the support for making the investment 
behavior of fund manager standardization to maintain the stock-market developing 
continuously, healthily and steadily. 
So, this paper uses the empirical method to examine the holding share partiality of 
the open-ended fund. Through analyzing the most likely concerned variable related to 
the prudence of listed company and the shareholding ratio of open-ended fund in the 
course of selecting stocks, the paper sets up plural regression model. Using Return Law, 
the text finds the variable of prominent influence on selecting stocks for institutional 
investors in these twenty-four quarters from quarter 1 of 2002 to quarter 4 of 2007. In 
order to analyze the different preference of Chinese open-ended funds in holding stock, 
we test the model in the different market periods. 
We find that the open-ended funds in China have their own particular preference 
on holding stocks, and some results support the prudent-man laws on the open-ended 
funds investment since the level of holding is an increasing function of the firm size, 
price, exchange-listed and past performance, but others reflect that the nonsupport on 
the prudent-man laws since the open-ended funds in China like the stocks with lower 
trading liquidity, higher volatility, higher debt-to-asset ratio and short years on 
exchange. 
We also find that during the bearish, the open-ended funds are more likely pay 
attention to avoid the risk because of the relationship with Beta, PE ratio and profit 
ratio. And under the surrounding of the bull market, the open-ended funds prefer the 
stocks with a higher yield on prior period and higher PB ratio. 
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表 1 基金持股市值占比 
 持有证券品种数量 持股市值 
机构类型 本期 占比（％） 本期（万元） 占比（％）
基金 1215 91.70 51576993.06 69.14
一般法人 790 59.62 10265890.16 13.76
保险公司 221 16.68 3472198.29 4.65
QFII 206 15.55 3322395.29 4.45
社保基金 221 16.68 2259404.05 3.03
非金融类上市公司 44 3.32 1644772.63 2.21
券商 218 16.45 994362.53 1.33
信托公司 84 6.34 487348.27 0.65
券商集合理财 155 11.70 442101.86 0.59
财务公司 31 2.34 122198.59 0.16
银行 3 0.23 5123.85 0.01
企业年金 0 0.00 0.00 0.00
全部 1325 100.00 74592788.57 100.00
数据来源：Wind 资讯，数据截至 2006 年 12 月 31 日 
     
以 1990 年上海证券交易所成立为标志，中国证券市场己经历了 17 个年头的
高速发展，取得了举世瞩目的成绩，截至 2007 年 12 月 31 日，我国证券市场共有
                                                        
①截至 2008 年 3 月底，由于 2007 年部分机构年报数据还没有公布，故选用 2006 年底数据。据 Wind 资讯统
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上市公司 1548 家，上市公司 A 股总市值 324372 亿元，超过了 2007 年全年 GDP
的 246619 亿元；流通市值 90392 亿元，其中 36.27％为证券投资基金所持有（数
据来源 Wind 资讯）。 
随着中国证券市场的不断完善和发展，以证券投资基金为代表的机构投资者
逐渐开始扮演越来越重要的角色，机构投资者持有市值占 A股流通市值比由 2004




表 2 机构投资者持有市值比重 
  2004 年 2005 年 2006 年
全部机构投资者持有市值（亿元） 1942.39 2206.45 7459.27







一部分比例，表 3 也呈现了这样一个趋势，这个比例在 2004 年——2006 年的平
均值达到了 76.69％，虽然我们也发现这个比例从 2004 年的 82.21％下降到 2006
年的 69.14％。究其原因，在于 2005 年、2006 年，我国逐步开始加大培养其他机
构投资者的力度，降低了 QFII 的投资门槛，也逐步增加了社保基金、保险公司直
接入市的比例，这就使得基金在整个机构投资者中的相对比例有所下降，但其第
一大机构投资者的地位仍不可动摇，而且基金规模的绝对值从 1998 年到 2007 年
这十年间是呈现爆发式增长的格局（图 1）。由图 1我们可以发现，基金资产净值
由 1998 年的 103 亿元增长到 2007 年的 32 万亿元；而基金持有的市值也由 1998
年底的69.90亿元增长到2007年的24万亿元。基金净值占A股流通市值比从1998
年的 1.99％逐步上升，在 2005 年达到 大值 48.82％，之后两年则比较稳定，2006
年为 36.48％，2007 年为 36.27％；而基金持有的市值占 A 股流通市值比则呈现
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表 3 基金持有市值占比 
  2004 年 2005 年 2006 年
基金持有的股票市值（亿元） 1596.75 1737.10 5157.70
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第一个阶段是从 1991 年至 1997 年 11 月 14 日《证券投资基金管理暂行办法》
（以下简称《暂行办法》）颁布之前的早期探索阶段。1991 年 8 月，"珠信投资基
金"和"南山风险投资基金"经中国人民银行珠海分行批准设立。随后在 1992 年，
中国投资基金业的发展异常迅猛，当年有各级人行批准的 37 家投资基金出台，规
模共计 22 亿美元。同年 11 月，我国国内第一家比较规范的投资基金——淄博乡
镇企业投资基金（简称“淄博基金”）正式设立。该基金为公司型封闭式基金，




状态，基金的发展进入了一个调整期，直到 1997 年《暂行办法》出台。据 Wind
资讯统计，截至 1997 年底，我国国内共发行基金 44 只，但是这些基金被公认为
规模小而且运作不够规范，市场上称“老基金”。 
第二个阶段是从《暂行办法》颁布实施以后至 2001 年 8 月的封闭式基金发展
阶段。1997 年 11 月 14 日，国务院证券管理委员会颁布了《暂行办法》，从制度
上对基金的设立、募集和交易、基金托管人和基金管理人、基金持有人的权利和
义务，以及投资运作与监督管理等都作了比较详细的规定，为我国基金业的规范






得截至 2001 年 9 月开放式基金推出之前，我国共有 49 只封闭式基金，规模达




                                                        
② 老基金改制从 1999 年下半年开始，2000 年上市的新基金基本上都是老基金改制而成。改制思路是，将若
干老基金进行资产清理后，合并为一只基金，规模过小的再进行扩募。改制之后的基金规模通常是 5 亿或者
10 亿，个别为 15 亿，其运作方式与新发行的基金完全一样。根据 Wind 资讯统计，截至 1999 年年底，我国
基金数目比 1997 年大大增加，达到 61 只，基金总份额 445 亿份，基金总资产净值 603.23 亿元。而由于 2000
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表 4 封闭式基金发展表 












2007 年 35 9.51 765.75 3.43 2362.64 7.21 
2006 年 53 16.11 812.00 13.05 1623.50 18.96 
2005 年 54 22.69 817.00 17.33 822.11 17.28 
2004 年 54 31.03 817.00 24.69 809.62 25.12 
2003 年 54 46.15 817.00 50.04 861.99 51.52 
2002 年 54 75.00 817.00 61.41 717.08 59.42 
2001 年 50 94.34 686.73 85.42 700.01 85.57 
2000 年 49 100.00 560.00 100.00 847.60 100.00 
1999 年 61 100.00 445.00 100.00 603.20 100.00 
1998 年 47 100.00 100.00 100.00 103.64 100.00 
1997 年 44 100.00 - - - - 
1996 年 44 100.00 - - - - 
1995 年 42 100.00 - - - - 
1994 年 42 100.00 - - - - 
1993 年 36 100.00 - - - - 
1992 年 22 100.00 - - - - 
1991 年 1 100.00 - - - - 
数据来源：Wind 资讯，截止日期均指各年年底 后一个交易日 
 
第三个阶段是从 2001年 9月以来的开放式基金发展阶段。2000年 10月 8日，
中国证监会发布了《开放式证券投资基金试点办法》。2001 年 9 月，我国第一只
开放式基金——“华安创新”诞生，使我国基金业发展实现了从封闭式基金到开
放式基金的历史性跨越。2002 年，开放式基金在我国出现了超常规式的发展，规
模迅速扩大。截至 2002 年底，开放式基金由 2001 年底的 3只猛增到 18 只。2003
年 10 月 26 日，我国的《证券投资基金法》经全国人大通过十届全国人大常委会




一个大幅度增加，由 2002 年底的 18 只增长到 2003 年底的 63 只，超过了封闭式














- 6 - 
的 48.48％。开放式基金由此逐步替代了封闭式基金，成为了我国基金市场上的
主流。而封闭式基金数目在 2002 年——2005 年间，一直保持在 54 只，没有再发
行新的封闭式基金。2005 年——2007 年间，随着早期封闭式基金的到期，大量的
封闭式基金在到期之后纷纷转换成开放式基金，使得封闭式基金的数目在 2007
年底只剩下 35 只，数目占比也由原来 2001 年底的 100％跌落到 9.51％，所管理
的资产净值也只占全部基金资产净值的 7.21％（表 4）。而开放式基金从 2003 年
以来则处于一个高速增长阶段，截至 2007 年 12 月 31 日，开放式基金数目到达
333 只，占比 90.49％，资产规模达到 30423 亿元，占全部基金净资产总额的 92.79
％（表 5）。 
 
表 5 开放式基金发展表 











                                                        
③ 根据 Wind 资讯统计。 










2007 年 333 90.49 21568.73 96.57 30423.53 92.79 
2006 年 276 83.89 5410.77 86.95 6941.11 81.04 
2005 年 184 77.31 3897.92 82.67 3934.97 82.72 
2004 年 120 68.97 2491.72 75.31 2413.39 74.88 
2003 年 63 53.85 815.76 49.96 811.09 48.48 
2002 年 18 25.00 513.40 38.59 489.66 40.58 
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